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1.は じめ に
ケインズの貨幣的思考の発展を展望する中で,パ ティンキンは 「確かに,ケ インズの三部作
を数量説か らの自由を求める人間の闘争についての英雄武勇伝のごとく見る者 も多い一 そし
て,わ た くしは,ケ インズ自身が三部作をそのように見ていたことは疑 う余地がほとんどあり
えない と思 う1}」と指摘 した。 こうしたパティンキンのケインズに対する評言 は,そ の ままカル
ドアにもあてはまるであろう。ケインズが 『貨幣改革論』,『貨幣論』および 『一般理論』から
なる三部作において貨幣数量説的な思考から脱却 しようと試みたのと同様,カ ル ドアも貨幣的
利子理論の展開2)やラドタリフ報告への積極的な貢献3)をつうじて貨幣数量説に挑戦 し,つ いに
内生的貨幣供給理論の確立をもってニュー ・マネタ リズムからの決別 を図った,と 見ることが
可能であろう。
カル ドアの貨幣数量説に対す る批判の矛先は,当 初主 として,貨 幣需要の利子率に対する高
い弾力性,し たがって流通速度の可変性に向けられた。貨幣の流通速度の可変性を強調するこ
とは,貨 幣量 と名目支出額 との直接的なリンクを断ち切 り,貨 幣需要関数の安定性 というマネ
タリズムの理論的前提 を突き崩すと考えられていたか らである。しがたって,1970年 代 までの
1)パ ティンキン 〔22〕訳書p.16.こ うしたパティンキンの見方は,ケ インズ自身の認識 と一致していると考え
ることができるであろう。というのも,r一 般理論Jの フランス版への序文において,ケ インズは「本書にお
ける分析は,か って私が陥った貨幣数量説の混乱から最終的に離脱 したことを示すものである」(ケ インズ
〔19〕p.xxxiv,訳 書p.xxxix.)と 明言しているからである。
2)カ ル ドアは,〔10〕 および 〔11〕において,所 得調整による投資・貯蓄均衡を裏付けるための在庫投機分析の
展開,貨 幣需要の(短 期)利 子率に対する弾力性と長短利子率の関係,お よびケインズ自己利子率理論の明
確化を図った。
3)ラ ドタリフ委員会で証言を行った者のうち,経 済学者は30名 にのぼったが,「カルドアの証言は最 も影響力
があった」(デ サイ 〔5〕p.171.)と いわれる。1981年 にイギリスのワーウィック大学で開催されたラドタ
リフ記念講演会(「ラドタリフ報告 と金融政策J,カ ル ドア 〔14〕に所収)の 講師を依頼されたことも,彼 の
影響力の高さを物語っている。
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カル ドアの議論においては,貨 幣供給の内生性は必ず しもマネタリズム批判の主役 として位置
付けられていたわけではなかった。しか し,1980年 代に入 って先進主要各国の貨幣供給コント
ロールを目指した金融政策に疑問が投 げ掛けられるようになると,カ ル ドアは貨幣需要の利子
弾力性か ら貨幣供給の内生性へ議論の力点を移 し,内 生的貨幣供給理論にもとつ くマネタ リズ
ム批判 を展開するようになったのである。
カル ドアは,貨 幣供給の外生性を想定 していることにマネタリズムの理論的弱点があると見
るだけでな く,第III節 で取 り上 げるように,ケ インズの流動性選好説 に対 しても批判の矛先を




II.マ ネタ リズムに対 する批判
カル ドアは,こ れ まで多 くの機会をとらえてマネタ リス トの理論 と政策 に対する批判的研究
を展開 して きた。数多 くの著作の中で,彼 の主張を最も集約的に表 しているものは,主 として
フ リー ドマ ンに対する批判 を行 った 〔12〕と,マ ネタリス トに限 らず外生的貨幣供給の想定す
る貨幣的分析に対する批判 を展開した 〔14〕の2本 の論文であろう。 これらの論文で提起 され
たマネタ リズム批判 の主な論点は,次 の3点 である。
第1』は,貨 幣供給 と名目所得の間の因果関係にかんす る問題 である4)。カル ドアは貨幣か ら名
目所得へ向か うとするフリー ドマンの見解 に対して,問 われ るべき重要な疑問点 として,貨 幣
供給 と名 目所得の間の高い相関関係 はどちらの方向への因果関係 を示 しているのかをあげてい
る。すなわち,貨 幣供給が名目所得 を決定するということなのか,そ れとも逆に名 目所得の変
化が貨幣供給の変化 を引 き起 こすのか,あ るいは貨幣供給 と名 目所得の双方が第3の 要因 に
よって決定され るのか,と いうことである。フリー ドマンは,貨 幣供給 と名目所得の時間的な
4)カ ル ドア 〔12〕p.5.訳 書p.40.
5)た だし,フ リー ドマンは貨幣供給 と名目所得の間に双方向の関係があることを認めて,次 のように述べてい
る。「貨幣ストックの変化は・・…・貨幣所得と物価変動の独立した源泉であると同様,そ れらの結果でもある。
すなわち,貨 幣は長期的変動や大幅な循環的変動においては上位のパー トナーであるが,短 期の緩やかな変
動においては貨幣所得と物価の対等のパー トナーである。これはわれわれの証拠から示唆される一般化であ
る」(フ リードマン=シ ュワルツ 〔6〕p.695.)。 それだからといっても,こ れはあくまでも主要な因果ルー
トが貨幣供給→名目所得であって,名 目所得→貨幣供給 という逆の因果ルー トが副次的なものであるにすぎ
ないことを意味する。
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前後関係について,貨 幣量の変化率が名 目所得の変化率に規則的に先行 しているという経験的
証拠にもとづいて,貨 幣供給か ら名 目所得への因果関係が存在すると主張する5)。しか し,貨 幣
供給が名目所得 に先行するという事実が前者か ら後者への因果関係の証明になるか どうかは,
論理学上も否定 されているし,ト ービンによる有力な反証 もある6)。時系列データの間の前後関
係は,因 果関係 を意味するものではない。貨幣供給の増加が名 目所得の増加の原因であるか結
果であるかにかかわ りな く,貨 幣供給が名 目所得に先行する考 えるべき理由は十分に存在する
のである。
第2に,貨 幣供給 と名 目所得の間に高い相関関係があることは,貨 幣供給をコン トロールす
ることによって名 目所得に予測可能な変化を引き起 こすことが可能かどうかである。 これは貨
幣需要関数の安定性 と貨幣供給関数の外生性がはたしてレリバ ントな想定 といえるのか どうか
にかかわる問題である。1970年 代に活発に展開されたケインジアンーマネタリス ト論争におい
ては,も っぱら貨幣需要関数の利子率にかんする弾力性 をめぐって議論が行われたのは,よ く
知 られているとお りである。ケインジアンの代表格 と目される トービンは,マ ネタ リス トとケ
インジアンとの相違 を貨幣需要関数(LM曲 線)の 勾配によって考 える傾向があり,主 要な論争
点が貨幣需要の利子弾力性(LM曲 線の形状)と クラウディング・アウ トの有無にあるとみなし
たη。 トービンが自省 を込めて回顧するように,「ケインズおよびケイ ンジアンにとり戦略上誤
りであったのは,貨 幣ス トックが外生的に決定 される政策変数であるという〔マネタリス トの〕'
定式化を批判 もせずにうっか り黙認 したことであった。……貨幣供給の内生性は……マネタリ
ズムを流行 させた擬似誘導型相関の多 くを説明するものであった。……今 にして思 えば,貨 幣
需要の利子弾力性はマネタリス ト論争に とって適切 なものではなかった8)」と述懐 し,外 生的貨
幣供給の想定 を批判的考察の対象に取 り上げるべきであった ということを示唆している。
これに比べ,カ ル ドアの議論の基盤はラドタリフ報告以来一貫 して,流 通速度の受動性 と貨
幣供給の内生性 に置かれている。狭義の貨幣量でみた流通速度の安定性一 フリー ドマンの主
要な論点のひとつ一 は,た んに 「貨幣需要の増加が貨幣供給の増加 を喚起 したのであ り,貨
6)ト ー ビン に よれ ば,貨 幣量 と貨 幣 所得 の相 関 関 係,す な わ ち貨 幣 の 流通 速 度 が 示 す短 期 的変 化 と長 期 的 トレ
ン ドとの あい だ の一 見 矛 盾 す る関 係 は,マ ネ タ リス ト流の 恒 常 所得 仮 説 とタイ ム ・ラ グ の考 え を用 い な くて
も,貨 幣 供 給 が 完 全 に 内 生 的 で あ るモ デルー トー ビ ンは これ をultra-Keynesianmode1と呼 ん で い る
一 で は,貨 幣 が 所 得 に先 行 す るか ら といっ て 前者 が 後 者 の原 因 とな らな い形 で,十 分 論 証 され る の であ る
(ト ー ビ ン 〔26〕p.501.)。 トー ビン に よれ ば,こ う した時 間 的 な 前後 関 係 か ら,た だ ち に貨 幣 供給 の変 化が
貨 幣所 得 や 物価 の変 動 の 原 因 で あ る と速 断す るの は甚 だ危 険 な の で あ る。 貨 幣 と所 得 の 間 の タ イ ミン グ ・パ
タ ー ン は,内 生 的貨 幣 供給 に よ って容 易 に説 明 が つ くので あ る。
7)ゴ ー ドン 〔7〕p.77.＼
8)ト ー ビ ン 〔27〕p.36.〔 〕 の挿 入 は引 用 者 に よ る。
9)カ ル ドア 〔12〕p.8,訳 書p.45.
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幣供給は取引の必要に順応 した9)」結果である。もし中央銀行が狭義の貨幣量のコン トロールた
成功する場合には,貸 出需要は商業銀行から他の金融機関に転換され,や がてさまざまな貨幣
代替物の供給 を生み出すであろう。 このとき,狭 義の貨幣でみた 「流通速度は自動的にスピー
ド・アップされているlo)」のである。金融政策の直接的イ ンパ ク トは,カ ル ドア・モデルにおい
ては利子率に対するものであ り,フ リー ドマン ・モデルにおけるように流通速度に対 してでは
ない。ラ ドタリフ報告で強調されたように,経 済主体の支出決意 を促す要因は全体の流動性状
態であって,一 般流動性は利子率政策 に依存する。貨幣供給は一般流動性の一部分 にすぎず,
「貨幣供給のコントロールは,そ れが何を意味しようと,そ れ 自体では信頼 しうる政策手段で
はない11)」。したがって,流 通速度の動きは貨幣需要の決定要因に依存するだけでな く,そ れよ
りもむしろ金融当局の政策スタンスによって左右 される。金融引締政策が比較的長期 にわたっ
て とられる場合には;狭 義の貨幣に対する代替手段が開発され,そ れによって貨幣需要の一部
が充足 され るか ら,狭 義の貨幣でみた流通速度は上昇するであろう。流通速度が安定 している
ということは,名 目所得に対する貨幣供給の速やかな内生的反応が生じることによって,流 通
速度の変化を不要にしているのである。貨幣供給の内生的反応が まった く生 じず,貨 幣供給が
一定のままである(つ まり貨幣供給が外生的である)場 合 には,名 目所得の変化を吸収するよ
う,流 通速度 は伸縮自在 に変化することになる。それゆえ,流 通速度の安定性 にかんする実証
的証拠は,「 貨幣供給が内生的であって外生的でない12)」ことを示 しているのである。
第3は,サ ッチャー政権が とったインフレ鎮静のための貨幣供給抑制政策 に関係するが,広
義の貨幣的集計量£M3(M1+イ ギリス民間部門のポン ド建て定期性預金+公 共部門預金)が 公
共部門の借入必要額(PublicSectorBollowingRequirement)をおさえることによってコン
トロール可能であるとする"FiscalMonetarism"に 対する批判である13)。1979年 以降,サ ッ
チャー政権が とった金融政策は 「中期財政金融戦略」(MediumTermFinancialStrategy:
MTFS)と 呼ばれ,そ の政策の主要な内容 はマネーサプライの削減 と財政赤字の縮小(=財 政
支出の削減)に あった。MTFSの もとでは,金 融政策の中間目標は広義の貨幣的集計量£M3で
ある。£M3が 中間目標に選ばれた理 由は,こ れを用いるとマネーサプライと財政政策および国
債管理政策の関係がはっきりとした対応関係の もとに示されうることにあった。
いま公共部門の借入必要額をPSBRと いう記号で表わし,単 純化のため海外部門の金融取引
10)カ ル ドア 〔12〕p.8,訳 書p.45.
11)ラ ドタ リフ委 員 会 〔23〕para.504.
12)カ ル ドア 〔12〕p.9,訳 書p.47.
13)タ ー ゲ ッテ ィに よれ ば,70年 代 末 か らイ ギ リス にお い て は,PSBRが 過 大 な貨 幣 供 給 の 原 因で あ り,そ れ が
非 銀行 民 間部 門か ら資 金調 達 され るな らば ク ラ ウデ ィ ン グ ・ア ウ トを引 き起 こす とす るFiscalMonetarism




この式からは,財 政赤字を減 らしてPSBRを 削減する,あ るいは公共債の非銀行民間部門への
売却額を増やせば,広 義の貨幣的集計量 £M3は 減少するようにみえる。事実,MTFSの 狙いは
財政支出の削減 と財政赤字の縮小をつ うじてPSBRを 減少 させ,そ れによって£M3を 低下さ
せることにある。 しか し,式 の右辺の各項は互いに独立 していない。たとえば,財 政支出を削




銀行貸出需要の増加は,PSBRの 削減計画が うまくいかなかったことと相 まって,£M3を 大
幅 に増加させた。そこで,民 間部門に対 してPSBRを 超える額の公共債を売却する「オーバー・
ファンディング」 という方法が用いられたが,長 期金利の高騰 と財政当局の利子負担を増加さ
せたため,PSBRに 等しい額の公共債 を売却する 「フル ・ファンディング」方式への変更 を余
儀な くされたのである。
カル ドア自身の言葉を借 りてここまでの議論 を要約すれば,次 のようになる。すなわち,「1950
年代 の初めに,私 がフリー ドマ ンの実証的な検証結果 を初 めて耳にしたとき,そ のニュースを
いささか不審の念 を抱 きながら受け取った。そして,私 にはフリー ドマンの結論 は逆に読 まれ
なければな らないことが,突 然わか りはじめてきた。すなわち,そ の因果関係 はYか らMへ と
進まなければならないのであって,Mか らYへ ではない。それで,私 はその ことについて時間
をかけて考えれば考えるほど,商 品貨幣経済 に基礎を置 く貨幣価値の理論 は,信 用貨幣経済に
適用 しえないといっそう確信するようになった"'Jと 述べ,ホ リゾンタリス ト・アプローチ と呼
ばれる内生的貨幣供給理論の研究領域を切 り開いた。
ポス ト・ケインズ派にとっては皮肉にも,カ ル ドアはあま りに厳密な内生的貨幣供給理論を
展開 しようとしたため,勢 い余って返す刀でケインズの流動性選好説 も批判するようになった
のである。
III.流 動性選好説に対す る批判
パティンキンによれば,ケ インズは三部作の執筆 をつうじて貨幣数量説か らからの自由を求
14)カ ル ドア 〔14〕訳 書p。71-2.
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めて挑戦 し,つ いに 『一般理論』での有効需要理論の確立 をもって貨幣数量説的な思考 と表現
の慣習的方式から完全に脱却 した,と いうことである。 こうレたパ ティンキンの見方は,ケ イ
ンズ自身の認識 と一致 していると考 えることができるであろう。 というのは,『一般理論』のフ
ランス語版への序文 において,ケ インズは 「本書 における分析は,か って私が陥っていた貨幣
数量説の混乱か ら最終的に離脱 したことを示すものである15)」と明言 していることか らも明 ら
かである。それにもかかわ らず,ケ インズが貨幣数量説の混乱から完全に脱却することに成功
した とはいえないとするのが,カ ル ドアの評価である。カル ドアによれば,「不幸にしてケイン
ズが示 した解決法は貨幣数量説の修正であって,そ の放棄ではなかった16)」と判定されるのであ
る。カル ドアが陳述する判定理由は,次 の とおりである。
ケインズは,ま ず 『貨幣改革論』においてマー シャルか ら受 け継いだケンブ リッジ型貨幣数
量説を,
n=p(k十rk')(1)
と表 している。だだ し,nは 現金通貨ス トック,pは 消費単位の平均価格(生 計費指数),kと
k'は それぞれ経済主体 が現金通貨 と預金通貨で保有 しようとする消費単位で表 した購買力,r
は銀行の現金準備率である。 したがって,(1)式 の右辺は非銀行部門 と銀行部門の現金残高に対
する需要 を表す。 ここで注 目すべ き点 は,貨 幣数量説では現金通貨供給nが 右辺の現金通貨需
要から独立的に扱われていることを「数量説の不注意な信奉者がしばしば犯す誤謬17)」であると
批判 し,ケ インズがすでに現金通貨供給の内生性 を認識 し始めていた ことである。 こうした貨
幣供給の内生性 と流通速度の可変性にかんする認識が芽生 え始めたにもかかわ らず,ケ インズ
は 『貨幣改革論』の段階では貨幣数量説の伝統的な思考の信奉者に とどまっていた。
次いで 『貨幣論』 に至ると,ケ インズは貨幣数量説が長期の静学分析にのみ妥当するにす ぎ
ない点 に不満 をもち,適 切な動学分析 による補充 をつうじて,貨 幣数量説の一般化 を図ろうと
試 みた。ケインズが貨幣数量説 に対 して唱えた基本的な異議 は,数 量説が 「現代の経済組織に
おいて現実にその因果過程を動か しているような諸要因を識別可能 にするという長所 をそなえ
てはいない…… 〔貨幣理論の〕真の任務 は問題を動学的に取 り扱い,そ こに含まれている種々
の要因 を分析 して,物 価水準が決定される因果過程 と,均 衡の1つ の位置から他の位置への移
動の仕方 とを示すようにする18}」ことであった。このためケインズは自然利子率 と市場利子率を
区別するウィクセル流のメカニズムを導入 し,周 知の基本方程式にもとづいて物価水準の動学
15)ケ イ ン ズ 〔19〕p.xxxiv,訳 書p.xxxix.
16)カ ル ド ア 〔14〕 訳 書p.69.
17)ケ イ ン ズ 〔16〕p。65,訳 書p.65.
18)ケ イ ン ズ 〔17〕p.120,訳 書p.136.
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的分析を展開するようになった。ケインズは基本方程式にもとつ く分析によって3つ のタイプ
のインフレ ・プロセスを識別することに成功 したが,そ の分析は産出量 を一定 と仮定した上で
の瞬間描写にすぎなかった19)。『貨幣論』では,銀 行貨幣の供給は銀行貸出によって内生的に決
定されるものとして取 り扱われるようになった。貨幣供給が内生化 されたにもかかわらず,ケ
インズの考えでは,基 本方程式にもとつく物価理論 は,経 済全体の産出量の決定原理が確立さ
れないうちは,依 然 として貨幣数量説の修正 にとどまるとみなされた20》。
最終的に,ケ インズは 『一般理論』において数量説的思考 と分析方法 とを完全に放棄するこ
とになった。 しか し,カ ル ドアによれば,ケ イ ンズは貨幣供給の内生性 を認識 していたにもか
かわ らず,内 生的貨幣供給 という見方がケインズのたえず求めていた貨幣数量説か らの 「真の
脱却法」 となりうるのに,彼 はそのことを十分 には理解 していなかった とされる鋤。
ケインズの知的発展の第1段 階は,貨 幣賃金率が競売市場ないし伸縮価格市場 における模索
過程をつうじて決定され る商品価格 とは異なって,集 団的交渉 をつ うじて貨幣先物契約によっ
て定められるので,労 働市場の超過供給や超過需要に対 して即座 に反応 しないことを認識 した
ことである。貨幣賃金率が こうした特性 をもっているという事実認識が,ケ インズをして集計
量の理論的測定単位に 「賃金単位」を採用させ,生 産可能財の不可欠の価値標準であると考え
させたのである22}。そしてケインズは,長 期 において,物 価水準が賃金単位(現 代においてはエ
ネルギー価格 を含む 「費用単位」のほうが適切であろう)の 上昇 と労働生産性の増加 との比較
に依存すると主張 した23)。物価 をP,産 出量 を0,雇 用量をN,貨 幣賃金率をw,マ ークアッ
プ率 を πとす ると,
P=(1十 π)wN/0(2)
として表され る。
知的発展の第2段 階は,全 体 としての財に対する有効需要が貨幣供給量によって決定 される
のではな く,銀 行借入によってファイナンスされる独立的支出と乗数によって決定され ること
を理解 し認識 したことである。指摘するまでもなく,こ れはセイ法則に取って代わる 「有効需
要の原理」を意味 し,そ こでは貯蓄 と投資の間の因果関係は逆転することになるのである。い
いかえれば,こ れは投資 と貯蓄のギャップが所得調整 をつ うじて均等化 されるのであって,利
子率調整 をつうじてなされ るのではないということを意味する。貨幣量をM,流 通速度 をV,
19)ケ イ ン ズ 〔19〕p.xxil,訳 書p.xxiv.
20)ケ イ ン ズ 〔19〕p.242,訳 書p.24].
21)カ ル ド ア 〔14〕 訳 書p.68-70.ま た カ ル ド ア 〔13〕 も参 照 。
22)ケ イ ン ズ 〔19〕pp.302-4,訳書pp.300-3.
23)ケ イ ン ズ 〔19〕pp.270-1,309,訳書pp。268,309.
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しか し,こ こで何か追加的な方程式を1本 導入 しない と,利 子率は 「未決定」 となってしま
う。利子率が循環論に陥らないよう,ケ インズが俄 に導入 したのが流動性選好説であった とさ
れる。カル ドアは明言 していないが,こ れが知的発展(む しろ後退 というべ きか)の 第3段 階




あると想定されるかぎ り,実 物的要因に対する貨幣的要因の調整はすべて,流 通速度の受動的
な変化 をつうじて行なわれることを意味する。カル ドアが指摘するところによれば,ケ インズ
は外生的な貨幣供給のもとで流動性選好説を展開 し,流 通速度が可変的で受動的な性質をもつ
を強調することが貨幣数量説から脱却 しうる方途であると考 えていたということになる。
このようにして,カ ル ドアの眼か ら見れば,ケ イ.ンズはたしかにある段階 までは貨幣数量説
か らの脱却に成功 したが,「 可変的流通速度型の数量説者」 としての名残 をとどめるがゆえに,
その解決法は不徹底であったということになる。いいか えれば,外 生的貨幣供給を想定した流
動性選好説に依拠 して流通速度 の可変性 ・受動性 を強調するというケイ ンズの研究戦略は,結
果 として貯蓄 ・投資の均等による貨幣所得決定の機構 と貨幣数量説 とのあいだにはからず も妥
協点 を残すこととなったのである。古典派 との対話を続 けるための譲歩あったにせ よ,あ るい
は貨幣供給の内生性が数量説か らの真の脱却手段であることを理解しえなかったにせよ,ケ イ
ンズが外生的貨幣供給の想定の もとで流動性選好利子理論 を展開した ことは,や がてフリー ド
マ ンをしてケインズ理論の妥当性が貨幣量 と名 目所得の相関関係が低いことにかかっていると
思わしめ,不 本意なが らもニュー ・マネタ リズムの復活 に貢献 してしまった,と カル ドアは判
定するのである。
IV.金 融政策依存型の内生的貨幣供給理論
カル ドアはケインズの知的発展の第1段 階 と第2段 階まで を重視 し,マ ネタリズムの遠因 と
みなされる流動性選好説 を排除 しようとする。彼の目論見は外生的貨幣供給 と流動性選好 によ
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る利子率決定 を,内 生的貨幣供給 と金融政策 による利子率決定で取 り替 えようとするものであ
る。カル ドアは内生的貨幣供給理論 を構築するさい,商 品貨幣と信用貨幣の相違および中央銀
行の最後の貸 し手機能 と金利政策を重視する24)。
商品貨幣の主要な特性は,生 産費の法則によって規定され る商品である点にみられる。商品
貨幣の典型である金属貨幣は,そ の供給 の増加が現存ス トックに比べて小 さいから,供 給の非
弾力性が事実上保証 されることになる。 したがって,商 品貨幣を使用する経済においては,そ
の貨幣供給量は生産 ・費用条件によって規定 されるので,貨 幣需要か ら独立 した外生変数 と考
えることがで きるであろう。商品貨幣は利子 を生まないが,生 産費がその価値(購 買力)に 等
しいので,そ れは信用 リスクを伴わない資本確実性を備 えた完全流動資産である。商品貨幣経
済においては,貨 幣以外の商品価格が上昇す る場合,第1に 商品貨幣の生産費を上昇させ,商
品貨幣の供給を抑制するであろう。また第2,に 商品 としての貨幣を相対的に安価 にするか ら,
貨幣 としての用途以外の目的に使用するのを促すであろう。 このように,商 品貨幣にはインフ
レを抑制する望 ましい特性が含まれている。商品貨幣がこうした安定性の特質をもつというこ
とが,現 実の銀行貨幣をあたかも商品貨幣であるかの ごとく振る舞わせようとする外生的貨幣
供給の考え方を導 く基礎にあるのであろう。貨幣乗数アプローチの背後には,ハ イパワー ド・
マネーをあたか も商品貨幣に見立て,貨 幣乗数の安定性 を前提 として,貨幣供給量をコン トロー
ルするという考えが陰伏 されている。 もしわれわれの分析対象である現代資本主義が商品貨幣




という論理の筋道が成立するであろう。そして,貨 幣ス トックを外生的 とみなすことは,商 品
貨幣経済では適切であろうが,も し賃金 ・物価の伸縮性が仮定 されるならば,完 全雇用均衡に
おける一義的な実物利子率の成立をもた らすことになる。その結果 として,貨 幣は長期均衡に
おいて中立的 とな り,実 物的要因のみが利子率を決定する。 もし利子率が総需要 と総供給 の均
衡化メカニズムとして作用するのであれば,少 なくとも長期均衡にかんするかぎり,わ れわれ
はセイ法則経済に逆戻 りする羽目に陥るであろう。
しかしなが ら,上 記の商品貨幣がもつ安定化のメリッ トも,相 当な量の資源 をその生産 に投
下する対価を負担 して得 らえるものにすぎない。いっそう安価な交換手段 を使用することから
得られ る潜在的な資源節約 は,商 品の裏付けをもたない不換紙幣や信用貨幣の発達 に導いた。
24)カ ル ドア 〔14〕訳 書pp.66-89を 参 照 。
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信用貨幣はたんに預金金融機関が発行する債務証書であ り,商 品貨幣のように生産費 に基礎を
置いた供給関数 は存在 しない。また,商 品貨幣や不換紙幣とは異な り,信 用貨幣には利子が支
払われるし,資 本価値の不確実性 という信用 リスクが ともなう。商品貨幣の超過供給 は,あ た
か も 「ホッ トポテ ト」のごとく,財 ・サービス市場にスピル ・オーバー してい くが,信 用貨幣
の場合にはそのようなスピル ・オーバー作用は生 じない。信用貨幣の超過供給が生 じても,そ
れは既存の銀行借入の返済 をつ うじて,あ るいは高い利子を生む非決済性の金融資産への転換
をつうじて,自 動的 に消滅するか らである。信用貨幣のもっとも重要な特質は,そ の供給が信
用貨幣需要に対 して感応的であるということであ り,な によりも貨幣数量説を信用貨幣経済に
適用 させな くするのは,信 用貨幣のもっ こうした内生的な性質である25》。
信用貨幣は銀行の貸出行動 をつうじて創造 され,借 入の返済によって消滅する。銀行預金が
決済手段 として一般的な受容性をもつかぎ り,供 給された銀行預金は経済主体 によって取引決
済でいつで も受 け入れ られるであろう。銀行は設定 した利子率で預金需要 をすべて受け入れる
ので,預 金量は需要 によって決定されることになる。銀行 は設定した利子率において融資を行
なうか ら,貸 出量も需要によって決定されることになる。これら預金および貸出の利子率は,
究極的には中央銀行が定める短期利子率によって決定 される。 したがって,信 用貨幣ストック
が需要決定的なもの として扱われ,利 子率が中央銀行 によって決定され るとなると,(2),③ お
よび(4)式か らなる単純なモデルを閉じるためには,利 子率体系 を外生変数 として扱わなければ
ならない。そ こで,短 期利子率をiと すると,カ ル ドアは次のような単純な形で利子率設定関数
を表 している26)。
i=i(5)
もちろん,実 際の利子率設定関数は複雑な方程式で表現される。カル ドア も,利 子率が公定歩
合,基 準貸出利子率(MLR),短 期金融市場利子率,海 外の金融センターの利子率,為 替 レー ト,
外貨準備な どの関数 として表されるということを指摘 している。 もし利子率iが 長期利子率 を
意味するな らば,⑤ 式 を金利体系とみなす ことができるかもしれない。いずれにせよ,信 用貨
幣の供給関数 は,外 生的に決定される利子率のもとで,第1図 のMsの ような水平線で表される
ことになる。
他方,貨 幣需要関数 はどうなるのであろうか。(5)式によって貨幣需要お よび流通速度 と利子
率の関連は事実上断ち切 られる,す なわち(4)式は
25)ピ ック ス 〔8〕 訳書pp.79-82を 参 照。
26)カ ル ドア 〔14〕訳書p.74.
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YM=V(
1ニ】)(6)
となるので,カ ル ドア・モデルにおける貨幣需要は名 目所得(名 目支出)Yと 貨幣賃金率wに
依存する,す なわちケインズ体系でいえば取引動機 にもとつ く貨幣需要と,な んら明確には特
定化されていないが,金 融動機にもとつ く貨幣需要 とい う活動貨幣需要だけから構成されるこ
とになる。 もはや利子率は貨幣保有欲求に影響を及ぼさず,た ぶん投資の乗数 ・加速度プロセ































上の2つ の図において,貨 幣需要関数MDは 名 目所得水準Yお よび貨幣賃金率wの 関数であ
ると考 えられている。貨幣需要関数が右下が りの勾配を示しているのは,す でに指摘 した理由
により,利 子率 に対する貨幣需要の弾力性ではな く,名 目所得水準が高 くなれば高 くなるほど,
貨幣需要 も大 きくなるとい う関係である。図の縦軸は中央銀行によって設定 される利子率を示
してお り,い かなる利子率水準においても「水平な」貨幣供給曲線Msが 描かれる。 このような
理論構成をとるならば,貨 幣量に影響を及ぼすためには利子率を変更するしか方法はない。た
とえば,第1図 において,中 央銀行が利子率 をilか らi2へ引 き下 げるならば,こ れによって始動
され る投資の乗数 ・加速度過程をつうじて生 じる名 目所得増大 とそれに伴う活動貨幣需要の増
加BCを,中 央銀行 は最後の貸 し手 としてすべてを充足するよう,貨 幣供給 をM1か らM2へ 増
加する とい うことを意味する。
第2図 は,貨 幣賃金率が独立的に上昇 したケースを表 している。いま',集 団的労使交渉 をつ
うじて貨幣賃金率が独立的に上昇するならば,単 純化のため実質産出量 を一定 とすると,② 式
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で物価上昇を引き起 こし,名 目所得を増加 させるであろう。 こうした名 目所得の増加は,こ れ
まで説明 してきた仕組みによって,貨 幣需要をMDIか らMD2ヘ シフ トさせる。当初の利子率il
において,貨 幣需要 は貨幣供給をABだ け超えることになる。 この とき中央銀行が貨幣需要の
増加 を完全 に充足するよう,水 平な貨幣供給曲線Ms1に もとづいて貨幣供給量を増加 させ るな
らば,体 系はA点 からB点 へ移動することになる。
これ ら2つ の図を用いた説明はきわめて単純ではあるが,カ ル ドアの内生的貨幣供給モデル
のエッセ ンスを示 している。マネタリー ・ベースのコントロラビリティーと貨幣乗数の安定性
を論拠にして,貨 幣供給は中央銀行のコントロール下にあると主張されることが多い。信用貨
幣システムは,あ たかも商品貨幣システムと類似 しているかの ごとく取 り扱われる。そこでは
上部構造である信用貨幣供給量 は,下 部構造であるマネタ リー ・ベースに比例して変化すると
想定 されるので,中 央銀行が適格手形の割引や公開市場操作 をつうじて下部構造をコン トロー
ルす るな らば,上 部構造 もおおむねコン トロールすることがで きるもの と考 えられている。 こ
うした見方に対 して,カ ル ドアは次のように反論する。
実際のところ,中 央銀行は……適格手形の割引を拒否することはできない。 もし中央銀行
が 日々の基準あるいは週 ごとの基準にしたがって割引に応 じようとする額に一定の制限を設
けることによって割引を拒否するならば,中 央銀行 は銀行 システムにとっての 「最後の貸 し
手」 としての機能を果たし得ないであろう。その機能は,手 形交換所加盟銀行が流動性不足
により支払い不能に陥らないようにするためには,必 要欠 くべか らざるものである。 まさし
く,金 融当局 は銀行 システムの崩壊 とい う不幸な結末を黙認できないのである2η。
以上のように,中 央銀行が適格手形のいかなる数量 をも規定の割引率で買い上げてハイパ ワー
ド・マネーを供給せざるを得ないので,中 央銀行は貨幣供給量 を直接にコン トロールする能力
をもたない とされる。中央銀行は不規則な利子率の変動を回避するよう短期利子率を適切 に調
節 し,銀 行 システムの流動性状態 をサポー トするという 「最後の貸 し手機能」の十分な行使 を
要請 されるのである。
しか し,カ ル ドアが流動性選好の作用を事実上封 じ込めることによって,「つねに貨幣ス トッ
クは需要 によって決定され,利 子率は中央銀行によって決定される28)」とするのは問題である。
第2図 のケースのように,貨 幣賃金率の独立的な上昇によって始発された貨幣需要の増加がil
27)カ ル ドア 〔14〕訳 書p.113,
28)カ ル ドア 〔14〕訳 書p.74.強 調 は 引用 者 に よ る。
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の利子率で全額充足 されるならば,こ うした内生的貨幣供給の増加 はコス ト・インフレをアコ
モデー トする結果 をもた らすであろう。 この場合,中 央銀行は利子率を引き上げざるをえない
であろう。か りに中央銀行が利子率 をC点 まで引き上げるな らば,第2図 のABの 超過貨幣需
要は,や がて物価および実質産出量の低下 と名 目所得の減少をつうじて,取 り除かれることに
なるであろう。 こうした大幅な金利引き上げは,金 融 システムを不安定化 させるであろう。し
たがって,中 央銀行 は金融 システムの安定性維持 と両立する範囲で短期利子率をi2に 引き上げ
るであろう。 この とき貨幣供給 曲線 はMslか らMs2へ 上方ヘシフ トし,D点 で貨幣需要曲線
MD2と 交差する。このように,カ ル ドア・モデルにおいて も貨幣需要関数 と貨幣供給関数の相互
作用が見られることになり,貨 幣供給の内生的拡大はM2に とどまるであろう。
カル ドアの議論は,(5)式 で表 されるように,金 融政策の特定のレジームに依存し過 ぎている
'
ように思われる。一時的にはともか く相当の期間にわたって,中 央銀行が短期利子率を固定化
し,貨 幣需要の変化に対 し完全同調的な貨幣供給を行 うと考 えるのは,必 ずしも現実的といえ
ない。上述のよ、うな部分的ないし準同調的な金融政策が とられている場合には,貨 幣供給量と
利子率がともに内生的な変数 となる可能性 を排除することはできないであろう。
このように,金 融政策依存型の理論構成であることの結果 として,貨 幣供給の内生化プ ロセ
スにおいて商業銀行が果たす役割がほとんど分析 されていない。カル ドア・モデルにおいては,
借 り手である非銀行民間部門の信用需要 と,究 極的な貸 し手 とされる中央銀行の準備供給だけ
が強調 され,実 際に信用貨幣を供給す る商業銀行の行動は背景に退いている。水平な貨幣供給
関数 をいかなる商業銀行行動によって裏付けるかとい う課題 は,ム ーアに受け継がれ理論的な
肉付 けがなされていくことになる29)。
V.金 融政策へのインプ リケーシ ョン
1970年 代 に入 り,マ ネタリス ト的な思考が浸透するにつれて,厳 格 な貨幣供給 コントロール
のもつ 「ベネフィット」に関心が集められるようになった。 これに対 して,ポ ス ト・ケインズ
派 は,貨 幣供給コントロール政策が社会的に望 ましくない 「コス ト」を伴 うという側面を重視
する。貨幣供給過程が本質的に内生的であるという考えに加 え,貨 幣供給 コン トロール政策の
コス トがベネフィットを超 え・るという認識が,ポ ス ト・ケイ ンズ派の基礎 にある。金融当局は
断固 とした貨幣供給 コン トロールによってインフレを抑制しようとすれば,金 融不安定性およ
び産出量 ・雇用量の低下 というコス トを負担 しなければならないし,金 融市場の安定性を維持
29)ム ー ア 〔20〕,〔21〕 を参 照 。
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するためにはインフレ圧力 を容認 しなければならない という深刻なディレンマに陥るからであ
る。 こうした状況に直面するとき,ポ ス ト・ケイ ンズ派は,金 融当局の果たすべき最優先の責
務が安定 した金融システムを維持することにあ り,流 動性構造 を支えるための弾力的な貨幣供
給の必要性 を強調する。
ポス ト・ケインズ派が内生的貨幣供給の必要性 を唱 える基礎には,資 本主義経済が潜在的に
不安定であって,こ の不安定性は不確実性下での個人的な意思決定 とマクロ経済的な諸結果 と
の対立か ら生じるという認識が存在する。半世紀以上前にケインズが強調 したように,不 確実
性の存在は,現 代経済の主たる経済的欠陥,す なわち 「完全雇用 を提供することができないこ
とと,富 および所得の恣意的で不公平な分配30)」の究極的な原因である。 ポス ト・ケインズ派の
金融政策論は,価 格 ・利子率メカニズムに一定の有効性を認めつつも,資 本主義経済の金融不
安定性 を引 き起 こす源泉 としての不確実性 を減少 させることに主眼 を置 くと考えられる。金融
面の不確実性 は,主 観的および客観的なさまざまな源泉から生 じるであろう。ここで重要 と思
われるのは,金 融市場における利子率のボラティリティーと流動性不足の危惧から生 じるもの
である。 これ らの要素は貸手 リスクや借手 リスクに影響 を及ぼし,銀 行の貸出行動 と非銀行部
門のポー トフォリオ選択 を変化させることによって,企 業の投資行動 に波及するであろう。そ
れゆえに,金 融政策 は完全雇用に到達するまでは利子率の引 き下げとボラティリティーの防止
によって投資増大 を支持すべきであ り,内 生的貨幣供給 によって経済拡張にともなう流動性不
足を充足すべ きである。
金融政策手段の選択問題にかんする標準的な見解は,外 生的な撹乱が実物セクター(IS関 数)
で起 こる場合には利子率よ りも貨幣量 を操作す ることが望 まし く,他 方撹乱が貨幣セクター
(LM関 数)で 生じ.ると.きには貨幣量よ り利子率を政策手段に用いるほうが望 ましいとされる。
これは一方を手段変数 として選ぶ ことが他方に対するコン トロールを緩めるということを意味
するだけでな く,他 方の変数が撹乱 をこうむりやすい内生変数 となることを意味する。貨幣量
および利子率の大幅な短期的変動が経済に対 して ともに望 ましからざるコス トをもた らすとみ
なされる場合,金 融当局は2つ の手段の間の トレー ド ・オフが どれ くらいであるかを評価 しな
ければな らないであろう。インフレの抑制のため貨幣供給量 をcountercyclicalに 減少 させ,利
子率をprocyclicalに 上昇 させることが必要 とされるとして も,こ うした利子率の騰貴が利子
感応的な支出の減少,資 本資産価格の低下および金融市場の不安定化 という相当な規模の対価
をともな う場合,金 融当局は流動性システムを崩壊の危機 にさらしてまで貨幣供給量のコント
ロール に執着するとは思われないのである。金融不安定性への配慮が貨幣供給量コントロール
30)ケ イ ン ズ 〔19〕p.372,訳 書p.375.
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政策の自由度 を限定するであろう。
問題 となるのは,公 定歩合やフェデラル ・ファンド ・レー トなどの短期利子率が長期利子率
に対 してどのように影響を与 えるかである。カル ドア ・モデルにおいては,中 央銀行 は公定歩
合 を設定するか,あ るいは一定に範囲内で フェデラル ・ファン ド・レー トを裁量的に操作する
ことによって,銀 行の金利裁定をつうじて他のホールセール短期利子率 を決定すると考えられ
ている。次いで,リ テイル貸出 ・預金利子率はこのホールセール利子率に一定のマークアップ
を上乗せ して決定 される。 したがって,長 期利子率はフェデラル ・ファンド・レー トにかんす




の直系の弟子たちは,長 期利子率がたんに将来の短期利子率の期待 によって決 まるとする見方
を批判 してきた31)。彼 らは長期利子率が長期利子率それ自体 にかんする投機的期待によって決
定 されると考 える。 したがって,短 期利子率にかんする期待 は,そ れが長期利子率 についての




rLは長期利子率,rNは 正常利子率,rsは 短期利子率である。bは 利子率期待の調整パラメータ
(0<b<1)で あ り,単 純化のために外挿的に与えられるものと仮定す る。通常の右上 りの利
回 り曲線を想定 しよう。もしb=1で あるならば,こ れは一定の短期利子率の変化に対 して期待
される長期利子率が同一方向へ同 じ幅で動 くことを意味する。すなわち,短 期利子率の変化に
対する長期利子率の弾力性が1で あるとい うことであり,期 待され る長期利子率が粘着性 をも
つとするケインズの考 えとは異なるし,長 期利子率の性質に照 らしても現実的なケースである
とはいえない。もしb=0で あるならば,長 期利子率と短期利子率の問には連動性はみられない
ことになる。 この場合にはrL=rNと な り,中 央銀行が短期利子率を変更 しても長期利子率に対
31)ロ ビンソンは,カ ル ドアやピックスの利子率の期間構造論に対 して,「長期利子率が短期利子率の予想のみで
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して影響 を及ぼすことはできない。このような極端 なケースに対 して,も し0〈b〈1で あるな




利子率の変化 に対して粘着的であるので,bは 比較的小 さな値 になると予想 される。ケインズが
「短期利子率 は貨幣当局 によって容易に操作される33)」と述べたのは事実であるが,彼 の真意 は
「高度に慣行的な現象34)」である正常利子率が立ちはだかることによって,長 期利子率を引 き下
げるのに大 きな困難があると考 えていた点にある。短期利子率 と長期利子率の間に連動性があ




その場合,中 央銀行が完全雇用を達成する水準に利子率 を定めることを妨げる障害 は,自 らの
消極的ない し不適切 な政策行動以外には,存 在 しないことになるであろう。 しかし,ケ インズ
が強調 したように,不 確実性 にさらされた貨幣経済は本来,完 全雇用 と両立する有効需要水準
をもた らすにはあまりにも高い利子率を生む傾向をもつ35)。こうした「誤 った利子率」が成立す
る理 由は,ケ インズの自己利子率理論によれば,貨 幣にかんするゼロの生産 ・代替の弾力性,
低い持越費用,お よび貨幣賃金率の粘着性が相互に累積的に作用することによって,貨 幣に対
し高い流動性プレミアムを付与することに起因する。 これ らの理由のため,資 本資産の自己利
子率 の動 きが完全雇用貯蓄 に見合 うだけの新資本財の生産増加 を促す途は,貨 幣という独特な
資産 の存在 によって閉ざされているのである。
このように,ケ インズに とって生産が完全雇用以下の水準で停止する理由は,貨 幣の非中立
的な作用 にほかならならず,有 効需要の原理 と流動性選好説は不可分の関係 にある。それゆえ,
内生的貨幣供給 に訴 えて利子率 を外生化するアプローチは,実 物経済 と貨幣経済の本質的相違
を考察する適切 な方法であるとはいいがたい。疑 いもな く貨幣供給は内生的性質 をもつ。現実
の貨幣供給システムは完全 にリジッ トではないが,し かし完全 に同調的なシステムで もない。
ケイ ンズの貨幣経済理論の視点に立つならば,流 動性選好はあらゆる資産価格にインパク トを
もた らすことによって貸 し手および借 り手のバランスシー ト調整を引き起 こす。銀行の貸付意
32)ケ イ ン ズ 〔19〕pp,203-4,訳書pp.200-1.
33)ケ イ ン ズ 〔19〕p.203,訳 書p.200.
34)ケ イ ン ズ 〔19〕p.203,訳 書p.201.
35)ケ イ ン ズ 〔19〕pp.204,351,訳書pp.201,351.
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欲 と能力は,流 動性制約を受けるのである。流動性選好 を排除する極端な内生説は,現 実の貨
幣供給 プロセスにかんする許容度を超 えた単純化であって,レ リバ ン トな貨幣供給理論 とみな ・
す ことはできないであろう。
開放経済において,利 子率変更にかんするマーケ ットの投機は,ア メリカや ドイツの海外の
利子率変更から始 まることが多い。投機はいまや外国為替市場 においで有力な力となってお り,
流動性選好説の核心部分を無視するのは,実 際的にも問題がある。さらに,実 物的要因から独
立 した膨大な量の貨幣がグローバルな規模 と非常に低いコス トで取 り引きされるようになって
いるので;中 央銀行がマーケットによって 「正常」でない とみなされるような水準 に利子率を
設定することは,実 際的にも大きな困難が伴 うであろう。
カル ドアは,基 本的に金融政策を金融システムの安定性 を支 えるための重要な手段 として位
置付 けるけれども,イ ンフレ抑制の手段 とはみなさない。その理 由の第1は,資 本の限界効率
を規定する長期期待のボラタイルな変化を,金 融当局が公開市場操作によって即座に相殺する
のが困難だか らである。第2に,貨 幣賃金率や利潤マージンの自生的な上昇を引き起 こすよう
な強い社会的 ・政治的な諸力が存在する場合,実 質産出量 と雇用量のきわめて大 きな低下 をと
もな うことなく,金 融政策 によって 「所得インフレ」(incomesinflation)を 抑制するのは困難
であろう36)。第1の 理由は,ポ ス ト・ケインズ派をしていわゆる「投資の社会化」(socialization
ofinvestment),す なわち社会資本形成,租 税政策による民間投資刺激策お よび民間の投資決
定への協調的介入の提唱へ導 くことになる37)。第2の 理 由は,イ ンフレを加速 しない失業率を引
き下げるため,貨 幣賃金率の決定について労働者 ・経営者 ・政府および中央銀行が,過 去,現
在および将来の平均労働生産性の トレンドを考慮 して貨幣賃金上昇の目標値 を決定する恒久的
かつ協調的な所得政策の提唱 と結び付 くのである。
実体経済に有効 なインパ ク トを与 えるためには利子率 を大幅 に変化 させ なければな らない
が,そ うした ドラスティックな利子率の変更 は金融 ・資本市場 に不安定性をもた らす。上記の
ような理由にもとづいて,ポ ス ト・ケインズ派は総需要調整 には主 として財政手段 を,物 価安
定策 としては所得政策や緩衝在庫機構を,金 融システムの安定化手段 として金融政策 を割 り当
てる。カル ドアの内生的貨幣供給理論は,現 代の貨幣供給 システムを過度に単純化 した もので
あることは否めない。 けれ ども,カ ル ドアがこのような極端 な貨幣供給の内生化を図った背後
には,金 融政策 を単独ではなく他の政策 との協調 を前提に,広 くポ リシー ・ミックスの一環 と
して位置付けていると理解すべきであるように思われる。 これは本論文の守備範囲をはるかに
36)ケ イ ン ズ 〔17〕p.314,訳 書p.367。
37)ケ イ ン ズ 〔19〕pp.377-78,訳 書pp.380-81。
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超 え る 問 題 で あ り,今 後 の 研 究 課 題 と し な け れ ば な ら な い 。
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